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理主罪益と費用をそれぞれ B， と G で表わすと~の投資の純便益田現在価植は NPV~~
b万一ιとなる。ここで γ は割引率である@現在価値法というのは， こ0)NPV>O 0;時
には，その投資プロジヱグトを採訳するといラものである その他の投資基車(例えば内部取益
率法等)については[17]宰を事舟し











































一通点は Pであり， 最適投資量は Co*T'となっている。 なぜなら， この場合
1'1" という生産制約の下で目的関数としての無差別曲線の一可能な技 l首位のと
ころへ到達しているからである。そしてこの点 Pにおいては，1'1"の傾きと











界生産性に等しい水準 I~* に決定されることになる。図司 C は， このことを示
5) 時日選Q7-概合ごついてJふ [22J ~幸七三Ç:~~
36 (36) 掃 i剖;吾捕 j • 2号
しており， その接線の傾きは図 Bの接線の傾きと同一である。かくして総

















































効用は， 自分自身の消費 C，~.将来世代全代の消費 C，の関数であり， 効用
6) 貝瞳Cl!)J，1日へジ。
7) Pigou [25J， 23-3Uベジe
出 Marglin[3J 
9) Scn [6J. 
38 (38) 第 120巷第1. 2号
関数は U，=U;(C;，C，) と書ける。 こよで現在消費と将本消費の限界変形本
を hとする。さて今， 彼が私的に 1Iノレ分の消費を犠牲にして投資したとし
iJU， ， iJU 
ょう。この場合の彼の効用の変化は一夜τ+kacずだが， 常識的に考えて
町 T，.-0. aUi ，~'-I_ ，_>'"-I..'y ，_ .1. _"'-" 百じ7は百円こ比べて非常に小さいの哨常に高い hのケースを考えなければ，
彼の効用は減少するであろう。 それ故， 彼は ζのような投資を行なわないで
あろう。 しかし他人の 1ドルの投資は彼にとって自分が行なったのと同様に
iJU kae;り効用剤加をもたりす。それ放 n人が同時に 1ドル投資すれば彼の効用





















加え~口せて合計したものであると Lづ点では+ミ，-.;.L/レソンの比義レた公共財とは異なる J ま
たそりような形で将来と現在の消費が選択されるならば，公共財的な将来世代全体の消費C，を
含む選択であるから，市場メカユズムは聞きえず，なんbかの意味での山台的な意思決定5且程が
とって代わらねばならないことになる。 ζれらの点については，貝尿r-19jの pp. 159-162を参照。



























12) 只塚 [19Jpp. 176-81， 






















ハー レノ 1 ライファーは，民間部門の時間選好が政府の立場からみて不適切な
場合には，財政金融政策により市場利子率を政府の望ましい水準 (38頁の図 D 
における IJ/と TT'への共通の接線の傾きの絶対怖から 1を写Ic、たものJに操作
し，その市場利子率の下で民間投資を行なわせ，そして公共投資の割引率もそ
の市場利子率にすべきであると考える。我々は次の 1-2で社会的機会費用率
13)Hirshleifer [14.1 Marglin C4J 
















































場利子率を機会費用率と Lて使用したらよ L、かとL寸問題が発生する。 般に， ， 
観察される市場諸利子率の要因として，各種の投資の不確実性の程度あるいは
危険度の柏還や，資本市場の不完全件などが挙げられるが，この場合には公共




























第一期の総資源 wは所ケー で， これは現在消費 C1" 民間投資 y. 公共投資 z
に配分される。
(1) C， +Y+Z=w 
第二期の総産I-IJ呈(=総出資)は民間部門と公共部門の産L1-.¥量の合主|である。
(2) C，= f(y)+ g(z) 
44 (44) 第 120宅書 簡 1. 2号





(3) U~U(C" C，) 
ずると， (1)， (めから U~UCC，(y， z)， C，(f(y)， g(z)J となり，これを最大
化すると，最適条件として次式が導びかれる。
(4) i'CV)~ど(z) 二日 /uト
すなわち最適点では，民間資本，公共資本の限界生産力が均等し，それは限


















別しな切ればなbないが，世田二段階説は興味がある。 ζれについてはケイ γズ r18Jの第135草
を参問。
19) Baumol [9J 














さて利潤 f(y)-yへの比伊的税率 tを仮定すると， 消費者の将来消費を構
成するものは，
(i) 税引き後の民間投資からの収益 f(y)-t(fCy)-y) 
[i) 公債の元利合計 b(l+け F は公債利率
(i) lump-sumの補助金 a，-Cある。
(6) C2~fCy)-t(fてy)-y)+b(l十け+α すると(5)式から
(7) C2~ f(y)-t(j(y)-y)+Cw-c，-y)くl斗r)斗 α






20) Sandmo and Dreze [llJ 
40 (46) 前 120主主描ト宅号





は U，jU2キf(y)となり，税率 tはプラスであるから U，jU，くf'(y)となって
しまう。ポ モル怯， 50%の税率 (t=0.5)を仮定したので， 投資家にとって












が社会的割引率である。亡の ρは， その性質上. shadow-priceであり， U下
その決定がここでの課題である。
(7)式を(3)式に代入すると社会厚生関数は




♀1) Bau:nol '.9) p. 791 






g(凹 -c，-y) +t(j(y) -y) =(1+の(叩-c，-y)+。となる。
すると， この場合のラク@ランジアンは次式で与えられ， それを αとzに閲
して最大化するのである。












(14) U2 λ{ (ピ帥+(1+吋〕詰-IJ~O
この制式を回式に代入して入を消去し，ピ(z)について解くと，
r~1 _~( dCj dc! i ， f γidyl/rfθ町 d(.;]¥ ， (J:y 1 く15) ピ(z)~I (l+吋lτ -z守子1+11十一一1-5乙 1/11与与-zτよ)ー ト一一|l'-'"/¥or δa I¥ l-tJiJrJ/ L¥or -(ja/' orJ 
さて.1別式から dCI/J'Wを計算すると，
旦ιl(16) i町=万{ー(1十 r)UI~十(1十吋2U22} ここで D=U'l-2(1+r) UI2+ (1 十め2U2~)
同じ<(8)で.uc，/orを計揮すると，
iI<， (17) ar=-jy(日 Cj-Y){-U，~+(l十r)Ud+l主 u，
この式に同式古代入すると，
~__'_(~.，___..\_~.L 1 〈18) ar三日〔即日〉器十万 q
〈ζ こで，第1項は所得劫毘，第2項{j:{-¥;";持効果であるJ
同様に ocdoaを計算すると，
dC， '1 dcl 
(19) 言=耳子五 / 
48 (48) 第 120巻捕 1. 2号
ドレーズが導いた最適割引率。J公式は，
(1+r)(与 L;t(1十ι)~之
g'(.z)=--"-7υ'(uh，ム叫 "'-=def1+ρ f婁Lì.~ト← (定義〕


















a，九 D向 1 / ~ oc， • 1 
(剖〉 3J Z2t=I丁;(U'-Cj-Y-Z)誌十+-&U2
故に，
OCI Jc， 1 TT (oc， ¥ f 8cI¥ (21) z_':，l-':--' U~= [-"'，" 1 n I U，" I o，- z-i3a = D LI~= ¥ -or) U=co叫stant=¥ o，-) u 
従って，この制式を闘式に代入して，
(H吋(~~)(T+(1+占)主
(22) 晶(z)~ λ : 、2 ~=l+p 定義により)
(まJu+王子

















(Aつ一点P，(B') 点P'判 (C') 点 P"料 .Co*T'=Ip坤本十lc"判
。セカンド・ベストのケース(ji)-課税








日(50 ) 第 120昔第1.2号
して，経済全体の最適化的観点か bセカンド・ベスト的修正のために公共投資
の割引率を決定しようとする問題設定であ品。明らかに，パレート最適資源配
























25) 前者については，士献 r21.[71. [81. [121. [1引，輯者については.[J J. [15J. [16: 
を参照されたい。
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